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ŐĞŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ? ?dŚŝƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐ ?
ƟŽŶŝŶ ? ? ? ?ŽĨĂĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ ?ƚŚŽƵŐŚƐƟůůWz' ? ƉĞŶƐŝŽŶĨƌŽŵ
ĂŐĞ ? ?ƚŽ ? ? ?ZĞĐĞŝƉƚŽĨƚŚŝƐƉĞŶƐŝŽŶǁĂƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉĂǇŵĞŶƚŽĨ
EĂƟŽŶĂů/ŶƐƵƌĂŶĐĞĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ ?E/Ɛ ? ?dŚĞƐĞŚĂĚďĞĞŶŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ
ďǇƚŚĞEĂƟŽŶĂů/ŶƐƵƌĂŶĐĞĂĐƚ ? ? ? ? ?ĂŶĚǁĞƌĞŽƌŝŐŝŶĂůůǇŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽ
ĨƵŶĚƐŝĐŬŶĞƐƐĂŶĚƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚďĞŶĞĮƚƐ ?dŚĞŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƚĞĚƉĞŶ ?
ƐŝŽŶĨƌŽŵĂŐĞ ? ?ƌĞŵĂŝŶĞĚƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ? 
dŚĞKůĚŐĞĂŶĚtŝĚŽǁƐWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ?ƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞǁŽŵĞŶ ?Ɛ
ƉĞŶƐŝŽŶĂŐĞƚŽ ? ?ĨƌŽŵ ? ? ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ƚŚĞďŝŐŐĞƐƚĐŚĂŶŐĞĐĂŵĞǁŝƚŚ
ƚŚĞEĂƟŽŶĂů/ŶƐƵƌĂŶĐĞĐƚ ? ? ? ?ǁŚŝĐŚŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ?ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌ
ƚŚŝŶŐƐ ?ƚŚĞĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶŝŶ ? ? ? ? ?dŚŝƐǁĂƐĂƵŶŝǀĞƌƐĂůƉĞŶƐŝŽŶ ?




E/Ɛ ?ĂůďĞŝƚǁŝƚŚŽƵƚƐƟĐŬŝŶŐƚŽƐƚƌŝĐƚĂĐƚƵĂƌŝĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?
ƚŚŝƐŝŵƉůŝĞĚƚŚĂƚĂŶĂĚĞƋƵĂƚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨE/ƐǁŽƵůĚďĞŶĞĞĚĞĚƚŽ
ĐůĂŝŵĂĨƵůůƐƚĂƚĞƉĞŶƐŝŽŶ ?ĞĐĂƵƐĞƚŚŝƐǁŽƵůĚƚĂŬĞƟŵĞƚŽĂĐŚŝĞǀĞ ?
ƚŚĞEĂƟŽŶĂůƐƐŝƐƚĂŶĐĞĐƚ ? ? ? ?ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚĂƐĂĨĞƚǇŶĞƚ ?EĂƟŽŶĂů
ƐƐŝƐƚĂŶĐĞĐŽŶƟŶƵĞĚƚŽďĞƉĂŝĚĨƌŽŵ ? ? ? ?ƚŽ ? ? ? ? ?ƵŶƟůƚŚĞDŝŶŝƐ ?
ƚƌǇŽĨ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇĐƚ ? ? ? ?ƌĞƉůĂĐĞĚEĂƟŽŶĂůƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁŝƚŚ^ƵƉ ?
ƉůĞŵĞŶƚĂƌǇĞŶĞĮƚƐ ?dŚĞƐĞǁĞƌĞƚŚĞŵƐĞůǀĞƐƌĞƉůĂĐĞĚŝŶ ? ? ? ?ǁŝƚŚ
/ŶĐŽŵĞ^ƵƉƉŽƌƚďǇƚŚĞ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇĐƚ ? ? ? ? ?dŚŝƐƚŽŽǁĂƐƌĞ ?
ƉůĂĐĞĚŝŶ ? ? ? ?ǁŝƚŚƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐƌĞĚŝƚ ?ďǇƚŚĞ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶƌĞĚŝƚ
Đƚ ? ? ? ? ? 










'ƌĂĚƵĂƚĞĚZĞƟƌĞŵĞŶƚĞŶĞĮƚ ? ?'Z ? ? ?ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞEĂƟŽŶĂů
/ŶƐƵƌĂŶĐĞĐƚ ? ? ? ? ?WĞŶƐŝŽŶƐƵŶĚĞƌƚŚŝƐƐĐŚĞŵĞǁĞƌĞĞĂƌŶĞĚďĞ ?
ƚǁĞĞŶ ? ? ? ?ĂŶĚ ? ? ? ? ?ǁŝƚŚĂĚĚŝƟŽŶĂůE/ƐďƵǇŝŶŐĞǆƚƌĂ ?ƵŶŝƚƐ ?ŽĨ
ƉĞŶƐŝŽŶ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ĚĞƐƉŝƚĞĐƵŵƵůĂƟǀĞŝŶŇĂƟŽŶŽĨ ? ? ?A? ?ƚŚĞůĞǀĞůŽĨ
ďĞŶĞĮƚƐĞĂƌŶĞĚǁĂƐŶŽƚŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŚŝƐƉĞƌŝŽĚ ? ? ? 
dŚĞĨĂŝůŝŶŐ'ƌĂĚƵĂƚĞĚZĞƟƌĞŵĞŶƚĞŶĞĮƚǁĂƐƌĞƉůĂĐĞĚŝŶ ? ? ? ?ǁŝƚŚ
ĂŵŽƌĞĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ PƚŚĞ^ƚĂƚĞĂƌŶŝŶŐƐZĞůĂƚĞĚWĞŶ ?
ƐŝŽŶ^ĐŚĞŵĞ ? ?^ZW^ ? ? ?ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇWĞŶƐŝŽŶƐ
Đƚ ? ? ? ? ?dŚĞĂŝŵŽĨ^ZW^ǁĂƐƚŚĂƚƉĞŽƉůĞǁŽƵůĚƌĞĐĞŝǀĞĂƉĞŶƐŝŽŶ
ŽĨ ? ?A?ŽĨƚŚĞŝƌ ?ďĂŶĚĞĂƌŶŝŶŐƐ ? ?ƚŚĞƐĞďĞŝŶŐĞĂƌŶŝŶŐƐĂďŽǀĞĂůŽǁĞƌ
ůŝŵŝƚ ?ƚŚĞ ?>ŽǁĞƌĂƌŶŝŶŐƐ>ŝŵŝƚ ?Žƌ>> ?ƌŽƵŐŚůǇŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞĂƐŝĐ
^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?ĂŶĚďĞůŽǁĂŶƵƉƉĞƌůŝŵŝƚ ?ƚŚĞ ?hƉƉĞƌĂƌŶŝŶŐƐ>ŝŵŝƚ ?
Žƌh> ?ŽĨĂƌŽƵŶĚƐĞǀĞŶƟŵĞƐƚŚŝƐĂŵŽƵŶƚ ?ŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ?ƐďĂŶĚ
ĞĂƌŶŝŶŐƐǁĞƌĞƌĞǀĂůƵĞĚƚŽ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶŐĞ ?^W ?ŝŶůŝŶĞǁŝƚŚĂǀĞƌ ?
ĂŐĞĞĂƌŶŝŶŐƐ PŝŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ ?ƚŚŝƐǁĂƐĂĐĂƌĞĞƌ−ĂǀĞƌĂŐĞƌĞǀĂůƵĞĚ
ĞĂƌŶŝŶŐƐ ?Z ?ƐĐŚĞŵĞ ? 
dŚĞďĞŶĞĮƚƐƵŶĚĞƌ^ZW^ǁĞƌĞƌĞǀŝƐĞĚĂŶĚƌĞĚƵĐĞĚƐĞǀĞƌĂůƟŵĞƐ
ŽǀĞƌƚŚĞŶĞǆƚĚĞĐĂĚĞĂŶĚĂŚĂůĨ ?ƵŶƟů^ZW^ǁĂƐƌĞƉůĂĐĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
^ƚĂƚĞ^ĞĐŽŶĚWĞŶƐŝŽŶ ? ?^ ?W ? ?ŝŶ ? ? ? ? ?ƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞŚŝůĚ^ƵƉƉŽƌƚ ?
WĞŶƐŝŽŶƐĂŶĚ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇĐƚ ? ? ? ? ?dŚŝƐůĂƐƚĞĚƵŶƟů ? ? ? ? ?ǁŚĞŶ
ďŽƚŚƚŚĞĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶĂŶĚƚŚĞǀĂƌŝŽƵƐĚĚŝƟŽŶĂů^ƚĂƚĞWĞŶ ?
ƐŝŽŶƐǁĞƌĞƌĞƉůĂĐĞĚǁŝƚŚƚŚĞEĞǁ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?ƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞWĞŶ ?
ƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ? ? 
DĂŶǇƉĞŽƉůĞƌĞĐĞŝǀĞƌĞĚƵĐĞĚĂŵŽƵŶƚƐŽĨĚĚŝƟŽŶĂů^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ





 ? ?ŽǌŝŽ ? ? ?Z ?ƌĂǁĨŽƌĚĂŶĚ' ?dĞƚůŽǁ ? ? ? ? ? ? ?dŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨƐƚĂƚĞƉĞŶƐŝŽŶƐŝŶƚŚĞ
h< P ? ? ? ?ƚŽ ? ? ? ? ?/&^ƌŝĞĮŶŐEŽƚĞE ? ? ? 
 hŶƟů ? ? ? ? ?ƚŚĞƐůŝĐĞŽĨƉĞŶƐŝŽŶĞĂƌŶĞĚŝŶĂƐĐŚĞŵĞƚŚƌŽƵŐŚĐŽŶ ?
ƚƌĂĐƟŶŐŽƵƚǁĂƐƌĞĐŽƌĚĞĚƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ ?ŵĂŝŶůǇďĞĐĂƵƐĞƚŚŝƐ'ƵĂƌĂŶ ?
ƚĞĞĚDŝŶŝŵƵŵWĞŶƐŝŽŶ ? ?'DW ? ?ǁĂƐƐƵďũĞĐƚƚŽƐƉĞĐŝĮĐĂŶĚĐŽŵƉůĞǆ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƌƵůĞƐ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ĨƌŽŵ ? ? ? ?ŽŶǁĂƌĚƐ ?ƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ?
ĞŶƐƵƌĞĚƚŚĂƚĂůůƚŚĂƚǁĂƐŶĞĞĚĞĚĨŽƌĂƐĐŚĞŵĞƚŽĐŽŶƚƌĂĐƚŽƵƚ
ǁĂƐĂŐƵĂƌĂŶƚĞĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂƉĂƌƟĐƵůĂƌůĞǀĞůŽĨďĞŶĞĮƚƐ ? 
&ƌŽŵ ? ? ? ? ?ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞĂůƐŽĂďůĞƚŽĐŽŶƚƌĂĐƚŽƵƚŽĨ^ZW^ŝŶƚŽ
ĚĞĮŶĞĚĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ? ? ? ?ƐĐŚĞŵĞƐƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇ




ŽŶƚƌĂĐƟŶŐŽƵƚĨŽƌƐĐŚĞŵĞƐĞŶĚĞĚŝŶ ? ? ? ? ?ĨŽůůŽǁŝŶŐĂŵĞŶĚ ?
ŵĞŶƚƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ? ?ĂŶĚĨŽƌƐĐŚĞŵĞƐŝŶ
 ? ? ? ? ?ĨŽůůŽǁŝŶŐĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ? ? 








ĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?ƐƚĂŶĚŝŶŐĂƐŝƚĚŽĞƐĂƚ ? ? ? ? ? ?ƉĞƌĂŶŶƵŵŝŶƉƌŝů
 ? ? ? ? ?ƵƚƚŽƋƵĂůŝĨǇĨŽƌƚŚĞĨƵůůEĞǁ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ? ? ǇĞĂƌƐŽĨE/Ɛ
ĂƌĞŶĞĞĚĞĚ ?ǁŚĞƌĞĂƐŽŶůǇ ? ?ǇĞĂƌƐǁĞƌĞŶĞĞĚĞĚĨŽƌƚŚĞĂƐŝĐ^ƚĂƚĞ









ďĞĞŶ ?ĂŶĚǁŚŽŝƐŝŵƉĂĐƚĞĚŵŽƐƚ ?EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ?ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƚƌǇ
ĂŶĚĚƌĂǁƐŽŵĞƵƐĞĨƵůĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞĚĂƚĂ ? 
 dŚƌŽƵŐŚƚŚĞ ? ? ? ?ƐĂŶĚ ? ? ? ?Ɛ ?ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŝŶĐƌĞĂƐĞƐǁĞƌĞ ŵĂĚĞƚŽ
ƚŚĞĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?ďƵƚƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽƐƚĂƚƵƚŽƌǇƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƚŽ
ŵĂŬĞƐƵĐŚŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ?dŚŝƐƉŽůŝĐǇ ?ŽƌůĂĐŬŽĨŝƚ ? ĐĂŵĞƵŶĚĞƌƉƌĞƐ ?
ƐƵƌĞǁŝƚŚƚŚĞŚŝŐŚŝŶŇĂƟŽŶƐĞĞŶŝŶƚŚĞ ? ? ? ?Ɛ ?ƐĂƌĞƐƵůƚ ?ƚŚĞEĂ ?
ƟŽŶĂů/ŶƐƵƌĂŶĐĞĐƚ ? ? ? ?ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?
ĂůŽŶŐǁŝƚŚŽƚŚĞƌďĞŶĞĮƚƐ ?ƐŚŽƵůĚďĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌŽĨƉƌŝĐĞ
ŝŶŇĂƟŽŶĂŶĚĞĂƌŶŝŶŐƐŐƌŽǁƚŚĞĂĐŚǇĞĂƌ ? 
dŚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚƵŶƟůƚŚĞ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇĐƚ ? ? ? ?ƐƟƉƵůĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞ
ĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶƐŚŽƵůĚŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƉƌŝĐĞƐĂůŽŶĞ ?&ƌŽŵ
 ? ? ? ? ?ƚŚĞ>ĂďŽƵƌ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĐŽŶƟŶƵĞĚƚŽůŝŶŬƉĞŶƐŝŽŶŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŽ
ƉƌŝĐĞŝŶŇĂƟŽŶďƵƚĐŽŵŵŝƩĞĚƚŽĂŵŝŶŝŵƵŵĂŶŶƵĂůŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨ ? ? ?A?
ƉĞƌĂŶŶƵŵ ? ? ? 
,ŽǁĞǀĞƌ ?ŝƚǁĂƐŶŽƚƵŶƟů ? ? ? ?ƚŚĂƚƚŚĞƉŽůŝĐǇǁĂƐƌĞǀĞƌƐĚǁŝƚŚƚŚĞ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨƚŚĞ ?ƚƌŝƉůĞůŽĐŬ ?ĨƌŽŵƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ? ?dŚŝƐ
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚƚŚĂƚƉĞŶƐŝŽŶƐǁŝůůŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌŽĨ
ƉƌŝĐĞŝŶŇĂƟŽŶ ?ĂǀĞƌĂŐĞĞĂƌŶŝŶŐƐĂŶĚ ? ? ?A?ƉĞƌĂŶŶƵŵ ? 
ƵƚƚŚĞƉƌĞĐĞĚŝŶŐƚŚƌĞĞĚĞĐĂĚĞƐŚĂĚƚĂŬĞŶƚŚĞŝƌƚŽůů ? ƚŚĞĂƐŝĐ
^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶĂƐĂƚƉƌŝů ? ? ? ?ƐƚĂŶĚƐĂƚĂƌŽƵŶĚ ? ? ? ? ? ?ƉĞƌĂŶŶƵŵ ?
ǁŚĞƌĞĂƐŚĂĚƚŚĞĞĂƌŶŝŶŐƐůŝŶŬďĞĞŶƌĞƚĂŝŶĞĚŝƚǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶŽǀĞƌ
 ? ? ? ? ? ?ƉĞƌĂŶŶƵŵ ?ƐŽŵĞ ? ?A?ŚŝŐŚĞƌ ?dŚŝƐĚŝīĞƌĞŶĐĞĐĂŶĐůĞĂƌůǇ
ďĞƐĞĞŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ ? ? ? ?ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶŝŶŝŶŇĂƟŽŶ
−ĂĚũƵƐƚĞĚƚĞƌŵƐ ?ŝƚŝƐĐůĞĂƌĨƌŽŵ&ŝŐƵƌĞ ? ? ?ƚŚĂƚŝƚƉĞĂŬĚŝŶ ? ? ? ? ?
ǁŝƚŚƚŚĞƌĞĂů−ƚĞƌŵƐĨĂůůŶŽƚďĞŝŶŐŚĂůƚĞĚƵŶƟů ? ? ? ? ? 
 ? ?&ŽƌĚĞƚĂŝůŽŶƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ ?ƐĞĞƉƉĞŶĚŝǆ ? 
 ? ?dŚƵƌůĞǇ ? ?ĂŶĚZ ?<ĞĞŶ ? ? ? ? ? ? ?^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶƚƌŝƉůĞůŽĐŬ PďƌŝĞĮŶŐƉĂƉĞƌŶƵŵďĞƌ
W− ? ? ? ? ? ?,ŽƵƐĞŽĨŽŵŵŽŶƐ>ŝďƌĂƌǇ ?>ŽŶĚŽŶ 
  
 
 ? ?hƐŝŶŐƚŚĞZĞƚĂŝůWƌŝĐĞƐ/ŶĚĞǆ ?ZW/ ?ƉƌŝŽƌƚŽ ? ? ? ?ĂŶĚƚŚĞŽŶƐƵŵĞƌWƌŝĐĞƐ/ŶĚĞǆ
 ?W/ ?ĨƌŽŵ ? ? ? ?ŽŶǁĂƌĚƐ 
 ? ?ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ ?d ? ? ? ? ? ? ? ?,ŝƐƚŽƌŝĐĂůZĂƚĞƐŽĨ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇĞŶĞĮƚƐ ?,ŽƵƐĞŽĨŽŵ ?
ŵŽŶƐ>ŝďƌĂƌǇ ?>ŽŶĚŽŶ 































































































Βασιχ Στατε Πενσιον (αχτυαλ)
































































































Βασιχ Στατε Πενσιον (αχτυαλ)




ƉĞŶƐŝŽŶ ?&ŽƌĂŶǇŽŶĞƌĞƟƌŝŶŐďĞĨŽƌĞƉƌŝů ? ? ? ? ?ƚŚŝƐǁĂ ĂƌŽƵŶĚ ? ?A?
ŽĨĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ?ƐǁŽƌŬŝŶŐůŝĨĞ ?ǁŝƚŚƚŚĞĞǆĂĐƚƉĞƌŝŽĚďĞŝŶŐĚĞĮŶĞĚŝŶ
ƚŚĞ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇĐƚ ? ? ? ? ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ?ƌĞ ?
ĚƵĐĞĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǇĞĂƌƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽ ? ?ĨŽƌĂŶǇŽŶĞƌĞƟƌŝŶŐĂŌĞƌ
Ɖƌŝů ? ? ? ? ?dŚŝƐǁĂƐŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞƉĞŶƐŝŽŶĞƌƉŽǀĞƌƚǇĂŶĚƚŚĞ
ŶĞĞĚĨŽƌƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƌĞĚŝƚ ? 
ƐŵĞŶƟŽŶĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌ ? ?ƚŚĞŝŶŝƟĂůĂŝŵŽĨ^ZW^ǁĂƐƚŚĂƚƉĞŽƉůĞ




 ? ƐŽĂŌĞƌƚǁĞŶƚǇǇĞĂƌƐŽĨǁŽƌŬ ?ĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŽƵůĚŚĂǀĞĂĐĐƌƵĞĚ
ƚǁĞŶƚǇĞŝŐŚƟĞƚŚƐ ?ŽƌŽŶĞƋƵĂƌƚĞƌ ?ŽĨƚŚĞŝƌƐĂůĂƌǇ ? 
dŚĞ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇĐƚ ? ? ? ?ĂůƚĞƌĞĚƚŚĞĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐƵĐŚƚŚĂƚĂŶǇŽŶĞ
ƌĞƟƌŝŶŐŽŶŽƌĂŌĞƌ ? ? ? ?ǁŽƵůĚƵƐĞƚŚĞŝƌĨƵůůĞĂƌŶŝŶŐƐŚŝƐƚŽƌǇŝŶƐƚĞĂĚ ?
ƚƚŚĞƐĂŵĞƟŵĞ ?ƚŚĞƚĂƌŐĞƚƉĞŶƐŝŽŶĨŽƌƉĞŶƐŝŽŶĞĂƌŶĞĚĂŌĞƌ ? ? ? ?
ǁĂƐŐƌĂĚƵĂůůǇƌĞĚƵĐĞĚĨƌŽŵ ? ?A?ƚŽ ? ?A?ŽĨďĂŶĚĞĂƌŶŝŶŐƐĨŽƌƚŚŽƐĞ
ƌĞƟƌŝŶŐďĞƚǁĞĞŶ ? ? ? ?ĂŶĚ ? ? ? ? ?ŽƚŚŽĨƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ
ƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞĞīĞĐƟǀĞƌĂƚĞŽĨĂĐĐƌƵĂůĨŽƌŵĂŶǇƉĞŽƉůĞ ? 
/Ŷ ? ? ? ? ?^ZW^ǁĂƐƌĞƉůĂĐĞĚǁŝƚŚƚŚĞ^ƚĂƚĞ^ĞĐŽŶĚWĞŶƐŝŽŶ ? ?^ ?W ? ?
ƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞŚŝůĚ^ƵƉƉŽƌƚ ?WĞŶƐŝŽŶƐĂŶĚ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇĐƚ ? ? ? ? ?
dŚŝƐŝŶŝƟĂůůǇƐƉůŝƚďĂŶĚĞĂƌŶŝŶŐƐŝŶƚŽƚŚƌĞĞƐĞĐƟŽŶƐ ?ǁŝƚŚĚŝīĞƌĞŶƚ
ƚĂƌŐĞƚƌĂƚĞƐŽĨƉĞŶƐŝŽŶ PƚǁŝĐĞƚŚĞ^ZW^ĂĐĐƌƵĂůƌĂƚĞĨŽƌƚŚĞĮƌƐƚ
ƚƌĂŶĐŚĞŽĨĞĂƌŶŝŶŐƐƵƉƚŽƚŚĞ>ŽǁĂƌŶŝŶŐƐdŚƌĞƐŚŽůĚ ? ?>d ? ? ?ŚĂůĨ
ƚŚĞ^ZW^ĂĐĐƌƵĂůƌĂƚĞĨŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚƚƌĂŶĐŚĞƵƉƚŽƚŚĞ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ
ĂƌŶŝŶŐƐdŚƌĞƐŚŽůĚ ? ?^d ? ? ?ĂŶĚƚŚĞƵŶĂĚũƵƐƚĞĚ^ZW^ĂĐĐƌƵĂůƌĂƚĞ
ĨŽƌƚŚĞƚŚŝƌĚƚƌĂŶĐŚĞƵƉƚŽƚŚĞh> ?&ŽƌĂŶǇŽŶĞƌĞƟƌŝŶŐĨƌŽŵ ? ? ? ?






 ? ? ? ?ǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŽŚĂǀĞĞĂƌŶĞĚƚŚŝƐĂŵŽƵŶƚĨŽƌƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨ
















 /Ŷ ? ? ? ? ?ƚŚĞh>ǁĂƐƌĞƉůĂĐĞĚŝŶƚŚĞĐĂůĐƵůĂƟŽŶŽĨĂĐĐƌƵĂůǁŝƚŚƚŚĞ
hƉƉĞƌĐĐƌƵĂůWŽŝŶƚ ? ?hW ? ? ?ĨƌŽǌĞŶĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨƚŚĞ ? ? ? ?h> ?
ƚŚĞh>ŝƚƐĞůĨƌĞŵĂŝŶĞĚƌĞůĞǀĂŶƚŽŶůǇŝŶƚŚĞĐĂůĐƵůĂƟŽŶŽĨE/Ɛ ?/Ŷ
 ? ? ? ? ?ƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƚƌĂŶĐŚĞƐŽĨƉĞŶƐŝŽŶǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚ ?ǁŝƚŚ
ƚŚĞŶĞǁƚƌĂŶĐŚĞŚĂǀŝŶŐĂƚĂƌŐĞƚƌĂƚĞŽĨŽŶůǇ ? ?A? ?dŚĞƐĞĐŚĂŶŐĞƐ
ŚĂĚďĞĞŶƐĞƚŽƵƚŝŶƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ? ?ǁŚŝĐŚĂůƐŽŽƵƚůŝŶĞĚĂůĂƚ ?
ĞƌĐŚĂŶŐĞ PƚŚĞƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŝŶ ? ? ? ?ŽĨƚŚĞĮƌƐƚƚƌĂŶĐŚĞŽĨƉĞŶƐŝŽŶ
ǁŝƚŚĂƐŝŵƉůĞŇĂƚƌĂƚĞĂŵŽƵŶƚ ?ŐĂŝŶ ?ƚŚŝƐĮƌƐƚƚƌĂŶĐŚĞǁĂƐĂůƐŽĂĐ ?









ƌĞĐĞŝǀĞĚďǇƐŽŵĞŽŶĞƌĞƟƌŝŶŐĞĂĐŚǇĞĂƌĨƌŽŵ ? ? ? ?ƚŽ ? ? ? ?ŝƐĐŽŶƐŝĚ ?
ĞƌĞĚ ?dŚŝƐŝƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞĂƐƐƵŵƉƟŽŶƚŚĂƚƚŚĞƉĞƌƐŽŶŝƐĂ
ŵĂůĞ ?ƌĞƟƌŝŶŐĂƚĂŐĞ ? ? ?hŶĚĞƌŽŶĞƐĐĞŶĂƌŝŽ ?ŚĞŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŽŚĂǀĞ
ĂĐĐƌƵĞĚƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵƉŽƐƐŝďůĞƉĞŶƐŝŽŶƵŶĚĞƌ^ZW^ĂŶĚ^ ?W ? ?ĞĂĐŚ
ǇĞĂƌ ? ?ŚŝŐŚĞĂƌŶĞƌ ? ? ?ƵŶĚĞƌĂŶŽƚŚĞƌ ?ŚĞŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŽŚĂǀĞƉĂŝĚŽŶůǇ
ĞŶŽƵŐŚƚŽĞĂƌŶƚŚĞĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶĂŶĚ ?ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ?ƚŚĞ ?ƐĂĨĞƚǇ





 ? ? ? ? ?ƚŚĞƚŽƚĂůƉĞŶƐŝŽŶƵŶĚĞƌƚŚŝƐƐĐĞŶĂƌŝŽŵŝŐŚƚŶŽƚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĂĨĂŝƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƚŚĞEĞǁ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?ƐĞĐŽŶĚ ?ůŽǁĞĂƌŶĞƌ ?
ƐĐĞŶĂƌŝŽŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ?ǁŚĞƌĞƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƉĞŶƐŝŽŶ ? 
 ? ?A?ŽĨƚŚĞĮƌƐƚƚƌĂŶĐŚĞŽĨĞĂƌŶŝŶŐƐ ?ŝƐĂĐĐƌƵĞĚĨƌŽŵ ? ? ? ?ŽŶǁĂƌĚƐ
 ? ?ůŽǁĞĂƌŶĞƌ ?ŚŝŐŚĞŶŚĂŶĐĞĚŚŝƐƚŽƌǇ ? ? ?ůƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐĂĐĐƌƵĂůƌĂƚĞ
ǁĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŽŶůǇŝŶ ? ? ? ? ?ƚŚŝƐƐĐĞŶĂƌŝŽŐŝǀĞƐĂŶŝĚĞĂŽĨŚŽǁƚŚĞ
ŵŝŶŝŵƵŵƉĞŶƐŝŽŶǁŽƵůĚŚĂǀĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŚĂĚ^ ?WďĞĞŶĐŽŶƟŶƵĞĚ ?
dŚĞŶ ?ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞĚŝīĞƌĞŶƚĂĐĐƌƵĂůƌĂƚĞƐĚŝĚŶŽƚĞǆŝƐƚďĞĨŽƌĞ ? ? ? ? ?Ă
ƚŚŝƌĚ ?ůŽǁĞĂƌŶĞƌ ?ƐĐĞŶĂƌŝŽŝƐĂůƐŽĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ?ǁŚĞƌĞƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ
ƉĞŶƐŝŽŶŝƐĂĐĐƌƵĞĚĂƚ ? ?A?ŽĨƚŚĞĮƌƐƚƚƌĂŶĐŚĞŽĨĞĂƌŶŝŐƐĨƌŽŵ ? ? ? ?
ƚŽ ? ? ? ? ?ůŽǁĞĂƌŶĞƌ ?ůŽǁĞŶŚĂŶĐĞĚŚŝƐƚŽƌǇ ? ? ?dŚĞ>dďĞĨŽƌĞ ? ? ? ?
ŝƐĞƐƟŵĂƚĞĚĂƐ ? ? ? ?ƟŵĞƐƚŚĞ>> ? 
 ? ?ŶǇ'ZƉĞŶƐŝŽŶŝƐŝŐŶŽƌĞĚŝŶƚŚĞƐĞĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ 




ĨƌŽŵƚŚĞĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?ĂƐƚŚĞŝŶŝƟĂůůĞǀĞůŽĨĂĐĐƌƵĂůŝŶ ? ? ? ?ŝƐ
ǌĞƌŽ ?dŚĞƐĂŵĞŝƐƚƌƵĞĨŽƌƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƉĞŶƐŝŽŶƵŶĚĞƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚ
ƐĐĞŶĂƌŝŽĨƌŽŵ ? ? ? ? ?>ŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞĨĂƌƌŝŐŚƚŽĨƚŚĞĐŚĂƌƚ ?ƚŚĞEĞǁ
^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶŝƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚŵŝŶŝŵƵŵƉĞŶƐŝŽŶƚŚĂƚ
ǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĞĂƌŶĞĚ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ĂƐŶŽƚĞĚĂďŽǀĞ ?ƚŚŝƐŝƐƉĂƌƚůǇ
ďĞĐĂƵƐĞĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽŶǀĞƌǇůŽǁǁĂŐĞƐǁŽƵůĚŶŽƚŚĂǀĞďĞĞŶĂĐĐƌƵ ?
ŝŶŐĂŶ^ ?WĨŽƌǀĞƌǇůŽŶŐ ?/ĨƚŚĞĂĐĐƌƵĂůŚŝƐƚŽƌǇĨŽƌƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƉĞŶ ?
ƐŝŽŶŝƐŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂůůǇĞǆƚĞŶĚĞĚ ?ĂƐŝŶƚŚĞ ?ůŽǁĞĂƌŶĞƌ ? ŚŝŐŚĞŶ ?

















































































































Βασιχ Στατε Πενσιον Νεω Στατε Πενσιον
Λοω Εαρνερ Λοω Εαρνερ, ΗΕΙ
Λοω Εαρνερ, ΛΕΙ Ηιγη Εαρνερ
 Ƶƚ&ŝŐƵƌĞ ? ? ?ŚŝĚĞƐƐŽŵĞŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ?ďĞŝŶŐĂƐŝƚŝƐŝŶ
ŶŽŵŝŶĂůƚĞƌŵƐ ?&ŝŐƵƌĞ ? ? ?ƐŚŽǁƐƚŚĞƐĂŵĞŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂƐ&ŝŐƵƌĞ ? ? ? ?
ďƵƚƌĞůĂƟǀĞƚŽ ? ? ? ?ĞĂƌŶŝŶŐƐ ?,ĞƌĞ ?ŝƚĐĂŶďĞƐĞĞŶƚŚĞŐƌĂĚƵĂůĨĂůů
ĂŶĚŽŶůǇŵŽĚĞƌĂƚĞƌĞĐŽǀĞƌǇŽĨƚŚĞĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶŝŶĞĂƌŶŝŶŐƐ
ƚĞƌŵƐ ?/ƚŝƐĂůƐŽĐůĞĂƌƚŚĂƚƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵƉĞŶƐŝŽŶĨĞůůĐŽŶƐƚĂŶƚůǇďĞ ?




 ? ? ? ? ? 
&ŝŐƵƌĞ ? ? ?ĐŽŶĮƌŵƐƚŚĂƚƚŚĞĐŚĂŶŐĞƐƚŽĚĚŝƟŽŶĂů^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶƐ




ƟŽŶƐŶŽǁ ? ĂŶĚE/ƐŚĂǀĞŚĂƌĚůǇƌŝƐĞŶƐŝŶĐĞƚŚĞ ? ? ? ?Ɛ ?dŚĞƐĐĂůĞŽĨ
ƚŚĞƌĞĚƵĐƟŽŶŝŶĂĐĐƌƵĂůĨŽƌƐŽŵĞŽŶĞĞĂƌŶŝŶŐĂŵĂǆŝŵƵŵƉĞŶƐŝŽŶ ? 
ŝŶďŽƚŚŶŽŵŝŶĂůĂŶĚĞĂƌŶŝŶŐƐ−ĂĚũƵƐƚĞĚƚĞƌŵƐ ? ĐĂŶďĞƐĞĞŶŝŶ&ŝŐ ?
ƵƌĞ ? ? ? ?dŚŝƐƐŚŽǁƐƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĚĚŝƟŽŶĂů^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶĂĐĐƌƵĞĚ
ŝŶĞĂĐŚƚĂǆǇĞĂƌĨƌŽŵ ? ? ? ? ? ?ƚŽ ? ? ? ? ? ?ĨŽƌĂŵĂŶƌĞƟƌŝŶŐĂƚĂŐĞ ? ?
ŝŶƚŚĞ ? ? ? ? ? ?ƚĂǆǇĞĂƌ ? 
 ? ?ůůĮŐƵƌĞƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨƉƌŝů ? ? ? ?ĞĂƌŶŝŶŐƐ 












































































































Βασιχ Στατε Πενσιον Νεω Στατε Πενσιον
Λοω Εαρνερ Λοω Εαρνερ, ΗΕΙ
Λοω Εαρνερ, ΛΕΙ Ηιγη Εαρνερ
 /ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ ?ƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨ ?ĂŶĚĐŚĂŶŐĞƐƚŽ ? ^ ?WŚĂǀĞďĞĞŶ
ŵĂŝŶůǇƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĞŝŶŶĂƚƵƌĞ ?ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐĂŵŝŶŝŵƵŵĂĚĚŝƟŽŶĂů
ƉĞŶƐŝŽŶĂŶĚƟƉƉŝŶŐƚŚĞĂĐĐƌƵĂůƌĂƚĞŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨůŽǁĞƌĞĂƌŶĞƌƐ ?>Ăƚ ?
ĞƌƌĞĚƵĐƟŽŶƐŝŶ^ ?WĂĐĐƌƵĂůŚĂǀĞĂīĞĐƚĞĚŽŶůǇŚŝŐŚĞĂƌŶĞƌƐ ?/ƚŝƐĂů ?
ƐŽǁŽƌƚŚŶŽƟŶŐƚŚĂƚŚŝŐŚĞĂƌŶĞƌƐǁĞƌĞƚŚĞŽŶůǇŽŶĞƐĂīĞĐƚĞĚďǇƚŚĞ
ĂĚĚŝƟŽŶĂůďĂŶĚŽĨE/ƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŝŶ ? ? ? ? ?ǁŚŝĐŚǁĂƐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ





ůǇƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĞ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ƐŽŵĞŽĨƚŚĞĐŚĂŶŐĞƐƉůĂŶŶĞĚĨŽƌƚŚĞĨƵ ?
ƚƵƌĞĂƌĞďĞŝŶŐĚƌŝǀĞŶďǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ?ĂŶĚŝƚŝƐ
ƚŚĞƐĞƚŚĂƚĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶƚŚĞŶĞǆƚĐŚĂƉƚĞƌ ? 











































































































ĂůƐŽĐŽŶƟŶƵĞƐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ƚŚĞƌĞĂƌĞƐĞǀĞƌĂůǁĂǇƐŽĨůŽŽŬ ?






ŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶƚŚĞƐĂŵĞĮŐƵƌĞĨƌŽŵĂǇŽƵŶŐĞƌĂŐĞ ?&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ ?ĂƐ ?
ƐƵŵĞƚŚĂƚƚŚĞůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĨƌŽŵďŝƌƚŚŝƐ ? ?ǇĞĂƌƐ ?dŚĞƉĞƌŝŽĚůŝĨĞ
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĨŽƌĂ ? ?−ǇĞĂƌ−ŽůĚĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵĞƉŽƉƵůĂƟŽŶĐŽƵůĚďĞ ? ?
ǇĞĂƌƐ ?ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĞǇĐŽƵůĚĞǆƉĞĐƚƚŽůŝǀĞĨŽƌĂƚŽƚĂůŽĨ ? ?ǇĞĂƌƐ ?^ŝŵŝ ?
ůĂƌůǇ ?ƚŚĞƉĞƌŝŽĚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĨŽƌĂ ? ?−ǇĞĂƌ−ŽůĚĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵĞƉŽƉ ?
ƵůĂƟŽŶĐŽƵůĚďĞ ? ?ǇĞĂƌƐ ?ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĞǇĐŽƵůĚĞǆƉĞĐƚƚŽůŝǀĞĨŽƌĂ
ƚŽƚĂůŽĨ ? ?ǇĞĂƌƐ ?dŚĞƌĞĂƐŽŶƚŚĂƚƚŚĞƚŽƚĂůƉĞƌŝŽĚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐǁŝƚŚĂŐĞŝƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŚĂƚĂŶĞǁ−ďŽƌŶŵŝŐŚƚ
ŶŽƚůŝǀĞƚŽĂŐĞ ? ?ŽƌĂŐĞ ? ? ?ǁŚŝůƐƚƚŚĞƌĞŝƐĐŽŵƉůĞƚĞĐĞƌƚĂŝŶƚǇƚŚĂƚ



















































































































































































































Φροm Αγε 65 (Ρανγε) Φροm Αγε 16 (Ρανγε) Φροm Βιρτη (Ρανγε)
Φροm Αγε 65 Φροm Αγε 16 Φροm Βιρτη
Φροm Αγε 65 (Προϕεχτεδ) Φροm Αγε 16 (Προϕεχτεδ) Φροm Βιρτη (Προϕεχτεδ)
 /Ŷ ? ? ? ? ?ƚŚĞƉĞƌŝŽĚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĨƌŽŵďŝƌƚŚǁĂƐ ? ? ? ǇĞĂƌƐĨŽƌĂ
ǁŽŵĂŶĂŶĚ ? ? ? ?ǇĞĂƌƐĨŽƌĂŵĂŶ ?ďǇ ? ? ? ? ?ƚŚĞƐĞĮŐƵƌĞƐ ŚĂĚŝŶ ?
ĐƌĞĂƐĞĚƚŽ ? ? ? ?ĂŶĚ ? ? ? ?ǇĞĂƌƐƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ ?ƵƚƚŚŝƐŝƐŶŽƚƚŚĞǁŚŽůĞ
ƐƚŽƌǇ ? 
/ƚŝƐĂůƐŽĐůĞĂƌƚŚĂƚŝŶŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚĐĞŶƚƵƌǇ ?ƚŚĞƉĞƌŝŽĚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ
ĨƌŽŵĂŐĞ ? ?ǁĂƐĂůŵŽƐƚŝĚĞŶƟĐĂůƚŽƚŚĂƚĨƌŽŵďŝƌƚŚ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ĨƌŽŵ
ĂƌŽƵŶĚ ? ? ? ?ƚŽ ? ? ? ? ?ƚŚĞůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĨƌŽŵďŝƌƚŚŝŶĐƌĞĂƐĞĚŵƵĐŚ
ŵŽƌĞƋƵŝĐŬůǇƚŚĂŶůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĨƌŽŵĂŐĞ ? ? ?/ŶĂĚĚŝƟŽŶ ?ƚŚĞƉĞƌŝ ?





 ? ĂŶĚƚŚĞŵŽƌƚĂůŝƚǇŽĨƉĞŶƐŝŽŶĞƌƐŚĂƌĚůǇĐŚĂŶŐĞĚĂƚĂůů ?/ŶĨĂĐƚ ?ƚŚĞ
ƉĞƌŝŽĚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĨŽƌǁŽŵĞŶŽǀĞƌ ? ?ŽŶůǇƌĞĂůůǇƐƚĂƌƚĞĚƚŽŝŵ ?
ƉƌŽǀĞŝŶƚŚĞ ? ? ? ?Ɛ ?ǁŚŝůƐƚĨŽƌŵĞŶŶŽƌĞĂůŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚǁĂƐƐĞĞŶ


























































































































































































Φροm Αγε 65 (Ρανγε) Φροm Αγε 16 (Ρανγε) Φροm Βιρτη (Ρανγε)
Φροm Αγε 65 Φροm Αγε 16 Φροm Βιρτη
Φροm Αγε 65 (Προϕεχτεδ) Φροm Αγε 16 (Προϕεχτεδ) Φροm Βιρτη (Προϕεχτεδ)
 dŚĞŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŝŶŵŽƌƚĂůŝƚǇĂƚŽůĚĞƌĂŐĞƐŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽĐŽŶƟŶƵĞ ?









ŽŶƚƌĂƐƚƚŚŝƐǁŝƚŚƚŚĞĐŽŚŽƌƚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ?ƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞƐ ? ? ?
ĂŶĚ ? ? ? ?dŚŝƐŐŝǀĞƐƚŚĞůĞŶŐƚŚŽĨƟŵĞƐŽŵĞŽŶĞĨƌŽŵĂƉĂƌƟĐƵůĂƌ
ƉŽƉƵůĂƟŽŶŵŝŐŚƚĂĐƚƵĂůůǇďĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽůŝǀĞ ?ĂůůŽǁŝŶŐĨŽƌƉŽƚĞŶƟĂů
ĨƵƚƵƌĞŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŝŶŵŽƌƚĂůŝƚǇƌĂƚĞƐ ?tŚŝůƐƚƚŚĞƉĞƌŝŽĚůŝĨĞĞǆƉĞĐ ?
ƚĂŶĐǇĨƌŽŵďŝƌƚŚĨŽƌĂŵĂŶŝƐ ? ? ? ?ǇĞĂƌƐ ?ƚŚĞĐŽŚŽƌƚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇŝƐ
 ? ? ? ?ǇĞĂƌƐ ?ĨŽƌĂǁŽŵĂŶ ?ƚŚĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĮŐƵƌĞƐĂƌĞ ? ? ? ?ǇĞĂƌƐĂŶĚ








































































































































Φροm Βιρτη (Ρανγε) Φροm Αγε 16 (Ρανγε)
Φροm Αγε 65 (Ρανγε) Φροm Αγε 64
Φροm Αγε 16 Φροm Βιρτη
 ĞĐĂƵƐĞĨƵƚƵƌĞŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐĂƌĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶ ?ƚŚŝƐŵĞĂƐƵƌĞŝƐƵŶĐĞƌ ?
ƚĂŝŶĞǀĞŶǁŚĞŶĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŽĚĂǇ ?&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ?ƚŚĞǇŽƵŶŐĞƌĂŶŝŶĚŝ ?
ǀŝĚƵĂůŝƐ ?ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ?dŚŝƐŝƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞĐĂůĐƵůĂƟŽŶ
ƌĞƋƵŝƌĞƐĞƐƟŵĂƚĞƐŽĨĨƵƚƵƌĞŵŽƌƚĂůŝƚǇƌĂƚĞƐĨĂƌƚŚĞƌŝŶƚŽƚŚĞĨƵƚƵƌĞ ?
ƐĂƌĞƐƵůƚ ?ƚŚĞƌĞŝƐĂƌĂŶŐĞŽĨƉŽƚĞŶƟĂůŽƵƚĐŽŵĞƐŝŶ&ŝŐƵƌĞƐ ? ? ?ĂŶĚ
























































































































































Φροm Αγε 16 (Ρανγε)
Φροm Αγε 65 (Ρανγε)




ĐĂŶďĞƐĞĞŶ ?ƚŚŝƐƌĂƚĞĨĞůůƐŚĂƌƉůǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŝĚ− ? ? ? ?ƐĂŶĚŵŝĚ−











tŽƌůĚtĂƌŝƐĐůĞĂƌ ?ĂƐŝƐƚŚĞƐůŝŐŚƚĚŝƉĨŽƌŵŽƚŚĞƌƐďŽƌŶŝŶƚŚĞ ? ? ? ?Ɛ ?
ŌĞƌƚŚŝƐƚŚĞƌĞŝƐĂƐůŝŐŚƚƌŝƐĞ ?dŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶĂŐĞĂƚǁŚŝĐŚ
ŵŽƚŚĞƌƐŐŝǀĞďŝƌƚŚŚĂƐĂůƐŽƌŝƐĞŶƐŝŶĐĞƚŚŝƐƟŵĞ ?ĂƐŚĂƐƚŚĞŽǀĞƌĂůů







































































































































ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ? ƉĞŽƉůĞĂƌĞĂůƐŽĞŶƚĞƌŝŶŐƚŚĞǁŽƌŬĨŽƌĐĞůĂƚĞƌ ?Ɛ&ŝŐƵƌĞ
 ? ? ?ƐŚŽǁƐ ?ƚŚĞƉƌŽƉŽƌƟŽŶŽĨĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚǇŽƵŶŐĂĚƵůƚƐƌĞŵĂŝŶŝŶŐŝŶ
ĞĚƵĐĂƟŽŶŚĂƐƌŝƐĞŶƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇŽǀĞƌƚŚĞůĂƐƚƚŚŝƌƚǇǇĞĂƌƐ ?/Ŷ ? ? ? ? ?
ŽŶůǇ ? ? ? ?A?ŽĨĂůů ? ?ĂŶĚ ? ?ǇĞĂƌ−ŽůĚƐǁĞƌĞƐƟůůŝŶĨƵůů−ƟŵĞĞĚƵĐĂƟŽŶ ?
ďǇ ? ? ? ? ?ƚŚŝƐĮŐƵƌĞŚĂĚƌŝƐĞŶƚŽ ? ? ? ?A? ?&Žƌ ? ?− ? ?ǇĞĂƌ−ŽůĚƐ ?ƚŚĞƌŝƐĞ






















































































































































































































Ματερναλ Ψεαρ οφ Βιρτη
0.00−0.05 0.05−0.10 0.10−0.15 0.15−0.20 0.20−0.25
 dŚĞƌĞŝƐ ?ƚŚŽƵŐŚ ?ĂƚŚŝƌĚĨĂĐƚŽƌƚŚĂƚĂīĞĐƚƐƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞǁŽƌŬĨŽƌĐĞ P
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ ?dŚĞŚŝŐŚĞƌƚŚĞůĞǀĞůŽĨŶĞƚŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ ?ƚŚĞ ?ǇŽƵŶŐĞƌ ?

























































































































































































































































































 &ŝŐƵƌĞ ? ? ?ƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐŚĂǀĞƐŝŵŝůĂƌůĞǀůƐŽĨůŽŶŐĞǀŝƚǇ ?
ŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞƉĞƌŝŽĚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĨƌŽŵďŝƌƚŚ ?dŚĞǇĂůƐŽŚĂǀĞ
ƐŝŵŝůĂƌĨĞƌƟůŝƚǇƌĂƚĞƐ ?ĂƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ ? ? ? ?ǁŝƚŚĂŶĂĚĂĂŶĚƚŚĞh<
ŚĂǀŝŶŐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ ?ƚŚĞŶƵƐƚƌĂůŝĂĂŶĚĮŶĂůůǇ'ĞƌŵĂŶǇ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?
ĂŶĂĚĂĂŶĚƵƐƚƌĂůŝĂŚĂǀĞĨĂƌǇŽƵŶŐĞƌƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ ? ŵĞĂƐƵƌĞĚďǇ
ƚŚĞŽůĚ−ĂŐĞĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇƌĂƟŽ ?KZ ? ?ƚŚĂŶ'ĞƌŵĂŶǇŽƌƚŚĞh< ?
dŚŝƐŝƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚŚĞƌĞĂƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉĞŽƉůĞŽǀĞƌĂŐĞ ? ?ĚŝǀŝĚĞĚ
ďǇƚŚŽƐĞĂŐĞĚ ? ?− ? ? ?ĨŽƌĂůůĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ?ĂŶĚƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ ? ? ? ? ? 
 
dŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚŝƐĚŝīĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞƉŽƉƵůĂƟŽŶŵĂƚƵƌŝƚǇŝƐŝŵŵŝŐƌĂ ?






































































































































































































































































































ƵĐĂƟŽŶ ? ďƵƚƚŚĞĨŽƌŵĞƌŝƐƵŶůŝŬĞůǇ ?ĂŶĚƚŚĞůĂƩĞƌŝƐƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ ?
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶƚŽƚŚĞh<ĐŽƵůĚĂůƐŽĞĂƐĞƚŚĞƐƚƌĂŝŶŽŶƚŚĞ
ǁŽƌŬŝŶŐƉŽƉƵůĂƟŽŶ ?ďƵƚƐƵĐŚĂƐŽůƵƟŽŶŝƐƵŶůŝŬĞůǇƚŽďĞƉŽůŝƟĐĂůůǇ
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞĂƚƉƌĞƐĞŶƚ ?ĚĞƐƉŝƚĞŝƚƐĐůĞĂƌŵĞƌŝƚƐ ?ƐƐƵĐŚ ?ƚŚĞŽŶůǇƐŽ ?
ůƵƟŽŶƐĞĞŵƐƚŽŚĂǀĞďĞĞŶƚŽƌĂŝƐĞƚŚĞ^W ?dŚĞƉůĂŶŶĞĚĐŚĂŶŐĞƐ
ĂƌĞƌĞǀŝĞǁĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌ ? ? 
 DĂŶǇĐŚĂŶŐĞƐƚŽ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶƐĂƌĞƉŽŽƌůǇƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ?ŶŽƚůĞĂƐƚ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƐǇƐƚĞŵŽĨ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶƉƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶƚŚĞh<ŚĂƐďĞĞŶƐŽ
ĐŽŵƉůĞǆ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ŽŶĞƐĞƚŽĨĐŚĂŶŐĞƐƚŚĂƚŝƐǁŝĚĞůǇƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ? 
ŶŽǁĂĚĂǇƐ ?ĂƚĂŶǇƌĂƚĞ ?ŝƐƚŚĂƚĐŽǀĞƌŝŶŐƚŚĞĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶŽĨĂŶĚŝŶ ?
ĐƌĞĂƐĞƐƚŽƚŚĞ^W ? 
ƚŝƚƐŝŶĐĞƉƟŽŶ ?ƚŚĞKůĚ−ŐĞWĞŶƐŝŽŶǁĂƐƐĞǆĞƋƵĂů ?ĂƐŝƚǁĂƐƉĂŝĚƚŽ
ĞǀĞƌǇŽŶĞĨƌŽŵĂŐĞ ? ? ?dŚĞtŝĚŽǁƐ ?KƌƉŚĂŶƐĂŶĚKůĚŐĞŽŶƚƌŝďƵ ?
ƚŽƌǇWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ?ƌĞĚƵĐĞĚƚŚŝƐĂŐĞƚŽĂŐĞ ? ?ĨƌŽŵ ? ? ? ?ǁŝƚŚ
ƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨĂĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇďƌŝĚŐŝŶŐƉĞŶƐŝŽŶĨƌŽŵĂŐĞ ? ?ƚŽ
 ? ? ?ďƵƚƐĞǆŝŶĞƋƵĂůŝƚǇĚŝĚŶŽƚĂƉƉĞĂƌƵŶƟůƚŚĞKůĚŐĞĂŶĚtŝĚŽǁƐ
WĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ? ?dŚŝƐƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞǁŽŵĞŶ ?ƐƉĞŶƐŝŽŶĂŐĞƚŽ ? ?
ĨƌŽŵ ? ? ?dŚŝƐĐŚĂŶŐĞǁĂƐĐĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞEĂƟŽŶĂů/ŶƐƵƌĂŶĐĞĐƚ
ŽĨ ? ? ? ?ǁŚŝĐŚŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚĂĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶŝŶ ? ? ? ? ?ƉĂǇĂďůĞƚŽ
ĂůůŵĞŶĨƌŽŵĂŐĞ ? ?ĂŶĚǁŽŵĞŶĨƌŽŵĂŐĞ ? ? ?dŚŝƐƉĞƌƐŝƐƚĞĚƵŶƟů
ƚŚĞĂƌďĞƌũƵĚŐĞŵĞŶƚ ? 








ƚĞŵ ?ĂŶĚƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ?ƐĞƚŽƵƚĂƉƌŽŐƌĂŵĨŽƌƚŚĞĞƋƵĂůŝƐĂ ?
ƟŽŶŽĨƚŚĞ^WĨŽƌŵĞŶĂŶĚǁŽŵĞŶ ?dŚŝƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞĂŝŵĞĚƚŽďƌŝŶŐ
ƚŚĞ^WĨŽƌǁŽŵĞŶƵƉĨƌŽŵ ? ?ƚŽ ? ?ŽǀĞƌƚŚĞƉĞƌŝŽĚ ? ? ? ƚŽ ? ? ? ? ?
dŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ?ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞĐŚĂŶŐĞƐĨƌŽŵ
 ? ? ? ? ?ƐƵĐŚƚŚĂƚĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶĂƚ ? ?ǁŽƵůĚďĞĐŽŵƉůĞƚĞďǇƚŚĞĞŶĚŽĨ
 ? ? ? ? ? 
 ? ?ĂƌďĞƌǀ'ƵĂƌĚŝĂŶZŽǇĂůǆĐŚĂŶŐĞ ? ? ?DĂǇ ? ? ? ? 

























ǁŝƚŚƚŚŝƐĐĂŵĞŵŽƌĞƚŚĂŶĂĚĞĐĂĚĞĂŌĞƌƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ?ƐƚĂƌƚ ?
ĞĚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƐĞǆĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ ?ǁŝƚŚƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ? ?dŚŝƐ
ŽƵƚůŝŶĞĚĨƵƌƚŚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞƐĨŽƌďŽƚŚŵĞŶĂŶĚǁŽŵĞŶ ?ƌĂŝƐŝŶŐƚŚĞ^W
ĨƌŽŵ ? ?ƚŽ ? ?ŽǀĞƌƚŚĞƉĞƌŝŽĚ ? ? ? ?ƚŽ ? ? ? ? ?ƚŽ ? ?ŽǀĞƌƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ
 ? ? ? ?ƚŽ ? ? ? ? ?ĂŶĚƚŽ ? ?ŽǀĞƌƚŚĞƉĞƌŝŽĚ ? ? ? ?ƚŽ ? ? ? ? ?dŚĞŶĂƐǁĞůů
ĂƐĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƐĞǆĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ ?ƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ
 ? ? ? ?ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĂƚĂŶ^WŽĨ ? ?ǁŽƵůĚďĞƌĞĂĐŚĞĚďĞĨŽƌĞƚŚĞĞŶĚ
ŽĨ ? ? ? ? ?&ŝŶĂůůǇ ?ƚŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ?ďƌŽƵŐŚƚƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĨƌŽŵ ? ?
ƚŽ ? ?ĨŽƌǁĂƌĚƐƵĐŚƚŚĂƚŝƚǁŽƵůĚŶŽǁƚĂŬĞƉůĂĐĞĨƌŽŵ ? ? ?ƚŽ ? ? ? ? ? 
 
 dŚĞ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĐƚƵĂƌǇƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĞǀĞŶŐƌĞĂƚĞƌĐŚĂŶŐĞƐƚŽƚŚĞ
^W ? ? ?ƐƐƵŵŝŶŐƚŚĂƚĂĚƵůƚƐǁŽƵůĚƐƉĞŶĚ ? ? ? ?A?ŽĨƚŚĞŝƌůŝĨŝŶƌĞƟƌĞ ?
ŵĞŶƚ ?ƚŚĞ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĐƚƵĂƌǇƉƌŽƉŽƐĞĚƚŚĂƚŝƚƌŝƐĞƚŽ ? ?ďǇ ? ? ? ? ?
ĂŶĚƚŽ ? ?ďǇ ? ? ? ? ?ŝĨĂĚƵůƚƐĂƌĞŝŶƐƚĞĂĚĂƐƐƵŵĞĚƚŽƐƉĞŶĚ ? ? ? ?A?ŽĨ
ƚŚĞŝƌůŝĨĞŝŶƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ?ƚŚĞ^WǁŽƵůĚŶĞĞĚƚŽƌŝƐĞƚŽ ? ?ďǇ ? ? ? ? ?ƚŽ
 ? ?ďǇ ? ? ? ? ?ĂŶĚƚŽ ? ?ďǇ ? ? ? ? ?
,ŽǁĞǀĞƌ ?ƚŚĞŶĞǆƚĐŚĂŶŐĞƐŵĂǇďĞŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚŽƐĞŽƵƚůŝŶĞĚŝŶƚŚĞ
ƌŝĚůĂŶĚZĞǀŝĞǁ ? ? ?ŝŶƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĐƚƵĂƌǇ ?ƐƌĞƉŽƌƚĨĞĚ ?
dŚŝƐƉƌŽƉŽƐĞĚĂůĞƐƐƐĞǀĞƌĞƐĞƌŝĞƐŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ?ǁŝƚŚƚŚĞ^WƌŝƐŝŶŐ
ĨƌŽŵ ? ?ƚŽ ? ?ŽǀĞƌƚŚĞƉĞƌŝŽĚ ? ? ? ?ƚŽ ? ? ? ? ?ĂŶĚǁŝƚŚŶŽŵŽƌĞƚŚĂŶ
ŽŶĞǇĞĂƌŽĨĐŚĂŶŐĞŝŶĂŶǇƚĞŶ−ǇĞĂƌƉĞƌŝŽĚ ?ůůƚŚĞƐĞĐŚĂŶŐĞƐĂŶĚ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐĂƌĞƐŚŽǁŶŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇŝŶ&ŝŐƵƌĞƐ ? ? ?ĨŽƌŵĞŶĂŶĚ





 ? ?'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĐƚƵĂƌǇ ?ƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ? ? ? ? ? ? ?WĞƌŝŽĚŝĐƌĞǀŝĞǁŽĨƌƵůĞƐĂďŽƵƚ^ƚĂƚĞ
WĞŶƐŝŽŶĂŐĞ PZĞƉŽƌƚďǇƚŚĞ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĐƚƵĂƌǇ ?,D^K ?>ŽŶĚŽŶ 
 ? ?: ?ƌŝĚůĂŶĚ ? ? ? ? ? ? ?/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚZĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶŐĞ P^ŵŽŽƚŚŝŶŐƚŚĞ
dƌĂŶƐŝƟŽŶ ?,D^K ?>ŽŶĚŽŶ 
 ? ?dŚƵƌůĞǇ ? ?ĂŶĚZ ?<ĞĞŶ ? ? ? ? ? ? ?^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶĂŐĞƌĞǀŝĞǁ P ďƌŝĞĮŶŐƉĂƉĞƌŶƵŵďĞƌ
W− ? ? ? ? ? ?,ŽƵƐĞŽĨŽŵŵŽŶƐ>ŝďƌĂƌǇ ?>ŽŶĚŽŶ 























































































ΝΙ Αχτ 1946 Πενσιονσ Αχτ 2007
Πενσιονσ Αχτ 2011 Πενσιονσ Αχτ 2014
ΓΑD, 33.3% ΓΑD, 32.0%
Χριδλανδ Ρεϖιεω
  
dŚĞWĞŶƐŝŽŶƐĐƚ ? ? ? ?ƌĞƋƵŝƌĞƐƚŚĞ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƚŽŵĂŬĞĂĚĞĐŝƐŝŽŶ
ŽŶĂŶǇĐŚĂŶŐĞƐƚŽƚŚĞůĞŐŝƐůĂƟŽŶŽŶƚŚĞ^WďǇ ?DĂǇ ? ? ? ? ?ŚŽǁĞǀ ?
Ğƌ ?ƚŚĞĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƚŚĂƚĂ'ĞŶĞƌĂůůĞĐƟŽŶǁŽƵůĚďĞŚĞůĚŽŶ ?







^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶĂīŽƌĚĂďůĞ ?ŝƚŝƐŶŽƚĞǀĞŶĐůĞĂƌƚŚĂƚƚŚŝƐǁŝůůǁŽƌŬ ? 
 
 ? ?/ďŝĚ ? ? ? 























































































ΝΙ Αχτ 1946 Πενσιονσ Αχτ 1995
Πενσιονσ Αχτ 2007 Πενσιονσ Αχτ 2011
Πενσιονσ Αχτ 2014 ΓΑD, 33.3%
ΓΑD, 32.0% Χριδλανδ Ρεϖιεω
 KŶĞƉƌŽďůĞŵǁŝƚŚƌĂŝƐŝŶŐƚŚĞ^WƚŽĚĞĂůǁŝƚŚĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇŝƐƚŚĂƚŝƚ
ŝƐƌĂŝƐĞĚĨŽƌĞǀĞƌǇŽŶĞ ? ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞŝƌůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ?KĨ
ĐŽƵƌƐĞ ?ĞǀĞƌǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ?ƐůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇŝƐĚŝīĞƌĞŶƚ ?ďƵƚƚŚĞƌĞĂƌĞ
ĂůƐŽƐŽŵĞďƌŽĂĚƉĂƩĞƌŶƐƚŚĂƚĞǆŝƐƚ ?KŶĞŽĨƚŚĞĐůĞĂƌĞƐƚŝƐŝŶƌĞůĂƟŽŶ
ƚŽǁĞĂůƚŚ ? 
&ŝŐƵƌĞƐ ? ? ?ĂŶĚ ? ? ?ƐŚŽǁƐƚŚĞƉĞƌŝŽĚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĨƌŽŵďŝƌƚŚĨŽƌ

















































Χλασσ 1 Χλασσ 2
Χλασσ 3 Χλασσ 4




/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ ?ƚŚŝƐĚŝīĞƌĞŶĐĞƉĞƌƐŝƐƚƐƚŽƌĞƟƌĞŵĞŶƚ P&ŝŐƵƌĞƐ ? ? ?ĂŶĚ
 ? ? ?ƐŚŽǁƚŚĞƉĞƌŝŽĚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĂƚĂŐĞ ? ?ĨŽƌƚŚĞƐĂŵĞŐƌŽƵƉƐ ?
&ŽƌŵĞŶŝŶƉĂƌƟĐƵůĂƌ ?ŵŽƌƚĂůŝƚǇŝƐŚŝŐŚůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚƚŽƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŐƌŽƵƉ ?&ŽƌǁŽŵĞŶ ?ƚŚĞƌĞŝƐƐŽŵĞĐƌŽƐƐŽǀĞƌďĞƚǁĞĞŶŐƌŽƵƉƐ ?ďƵƚĂ












































Χλασσ 1 Χλασσ 2
Χλασσ 3 Χλασσ 4









































Χλασσ 1 Χλασσ 2
Χλασσ 3 Χλασσ 4





ƉůĞ ?ŝĨƚŚĞ^WǁĞƌĞƚŽƌĞŵĂŝŶĂƚĂŐĞ ? ? ?ĂŵĂŶŝŶƚŚĞůŽǁĞƐƚƐŽĐŝŽĞĐ ?
ŽŶŽŵŝĐŐƌŽƵƉŵŝŐŚƚĞǆƉĞĐƚƚŽƌĞĐĞŝǀĞŚŝƐƉĞŶƐŝŽŶĨŽƌ ? ? ? ?ǇĞĂƌƐ ?
ǁŚŝůƐƚŚŝƐĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝŶƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽƵƉŵŝŐŚƚĞǆƉĞĐƚƚŽ
ƌĞĐĞŝǀĞŝƚĨŽƌ ? ? ? ?ǇĞĂƌƐ ?ŝŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ ? ? ?A?ůŽŶŐĞƌ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ŝĨ
ƚŚĞ^WǁĞƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŽ ? ? ?ƚŚŝƐĚŝīĞƌĞŶĐĞǁŽƵůĚƌŝƐĞƚŽĂƌŽƵŶĚ





ƟŽŶĂƚĞůǇĂīĞĐƚƚŚŽƐĞŽŶůŽǁĞƌŝŶĐŽŵĞƐ ? ? ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ƚŚĞƌĞŝƐĂŶŽƚŚĞƌ
ƌĞĂƐŽŶƚŚĂƚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞ^WŵŝŐŚƚŶŽƚďĞƚŚĞŵŽƐƚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ






ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽƵƉŝŶ&ŝŐƵƌĞ ? ? ? ?dŚĞƐĂŵĞŵƵůƟƉůĞƐĂƌĞƚŚĞŶƵƐĞĚƚŽĂĚũƵƐƚƚŚĞ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇƌĂƚĞƐƐƵĐŚƚŚĂƚĐŽŚŽƌƚůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĨƌŽŵĂŐĞƐ ? ? ? ? ?ĂŶĚ ? ?ĐĂŶĂůƐŽ
ďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ? 
 ? ?ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĨŽƌtŽƌŬĂŶĚWĞŶƐŝŽŶƐ ? ? ? ? ? ? ?^ŝŵƉůŝĐŝƚǇ ?ƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚĐŚŽŝĐĞ P






































Χλασσ 1 Χλασσ 2
Χλασσ 3 Χλασσ 4









ƚŚĞƌĞŝƐŶŽŚǇƉŽƚŚĞĐĂƟŽŶ ? ŽƌĚŝƌĞĐƚĂůůŽĐĂƟŽŶ ? ŽĨE/ƐƚŽĨƵŶĚ
ƚŚĞtĞůĨĂƌĞ^ƚĂƚĞ ? 
dŚŝƐŝŵƉůŝĐŝƚĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐĞĞŵƐĂƐĞŶƐŝďůĞŽŶĞ ?tŚŝůƐƚŽƚŚĞƌ




ƚŽŽůĂƚĞďǇ ?ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ ?ŚŝŐŚĞƌĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚĂǆĂƟŽŶ ? 
dŚĞKZŵĞĂƐƵƌĞƵƐĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌ ?ŝƐŽŶĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ
ĂĐƌŽƐƐĂƌĂŶŐĞŽĨĐŽƵŶƚƌŝĞƐďǇƚŚĞtŽƌůĚĂŶŬ ?^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ ?ŝƚŝƐƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨƉĞŽƉůĞŽǀĞƌĂŐĞ ? ?ĚŝǀŝĚĞĚďǇƚŚŽƐĞĂŐĞĚ ?− ? ? ?Ƶƚ
ǁŚĞŶůŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞh<ƐŝƚƵĂƟŽŶ ?ĂŵŽƌĞƌĞůĞǀĂŶƚŵĞĂƐƵƌĞŝƐŚĞůƉĨƵů ? 
ƐĂƐƚĂƌƟŶŐƉŽŝŶƚ ?ĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉĞŽƉůĞǁŚŽŚĂǀĞƌĞĂĐŚĞĚ
ƚŚĞŝƌ^WĚŝǀŝĚĞĚďǇƚŚŽƐĞĂŐĞĚĨƌŽŵ ? ?ƚŽƚŚĞŝƌ^W ?dŚŝƐǁŽƵůĚƌĞ ?
ŇĞĐƚƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞ^WĨŽƌǁŽŵĞŶŝƐŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĨƌŽŵ ? ?ƚŽ ? ? ?ĂŶĚ







































































































ΣΠΑ ϖσ 16 το ΣΠΑ
ΣΠΑ ϖσ 16 το ΣΠΑ λεσσ ΦΤΕ
65/60 ϖσ 16 το 65/60
65/60 ϖσ 16 το 65/60 λεσσ ΦΤΕ
 Ɛ&ŝŐƵƌĞ ? ? ?ƐŚŽǁƐ ?ƚŚĞKZĐůŝŵďĞĚĨƌŽŵĂǀĂůƵĞŽĨĂƌŽƵŶĚ ? ? ? ?
ŝŶƚŚĞĞĂƌůǇ ? ? ? ?ƐƚŽĂƌŽƵŶĚ ? ? ? ?ŝŶƚŚĞŵŝĚ− ? ? ? ?Ɛ ?ďƵƚŚĂƐƐŝŶĐĞƌĞ ?
ŵĂŝŶĞĚŵŽƌĞŽƌůĞƐƐůĞǀĞů ? ĂƐŵĂůůŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞ
 ? ? ? ?ŚĂƐƐŝŶĐĞďĞĞŶƌĞǀĞƌƐĞĚ ?ĂŶĚĂƐĂƚ ? ? ? ?ƚŚĞĞƐƟŵĂƚĞĚKZ
ŽŶƚŚŝƐďĂƐŝƐŝƐĂƌŽƵŶĚ ? ? ? ? ?dŚŝƐƌĞǀĞƌƐĂůŝƐĚƵĞƚŽ^WĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ ?
dŚĞKZĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƐƐƵŵŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞǁŽŵĞŶ ?Ɛ^WƌĞŵĂŝŶĞĚĂƚ ? ?
ŝƐĂůƐŽƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ ? ? ? ?dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞKZǁŽƵůĚďǇ
ŶŽǁŚĂǀĞƌŝƐĞŶƚŽ ? ? ? ? ? 
ŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƚŚĞKZǁŽƵůĚŵĞĂŶƚĂŬŝŶŐĂĨĞǁ
ŵŽƌĞƉĞŽƉůĞŽƵƚŽĨƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐƉŽƉƵůĂƟŽŶ ?ŝŶƉĂƌƟĐƵůĂƌ ?ƚŚŽƐĞŝŶ
ĨƵůů−ƟŵĞĞĚƵĐĂƟŽŶĨƌŽŵĂŐĞ ? ?ƚŽ ? ? ?ZĞůŝĂďůĞŶƵŵďĞƌƐĂƌĞĂǀĂŝůĂ ?
ďůĞĨŽƌƚŚŽƐĞŝŶĞĚƵĐĂƟŽŶĨƌŽŵƚŚĞ ? ? ? ? ?dŚĞƐĞƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚĞKZ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚŽŶƚŚŝƐďĂƐŝƐŚĂƐďĞĞŶƐůŽǁůǇĐůŝŵďŝŶŐ ?ĨƌŽŵ ? ? ? ?ŝŶ ? ? ? ?
ƚŽ ? ? ? ?ŝŶ ? ? ? ? ?ŐĂŝŶ ?ŝƚǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĞǀĞŶŚŝŐŚƌŝĨǁĞƌĞŶŽƚ
ĨŽƌ^WĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ ?ƌĞĂĐŚŝŶŐ ? ? ? ?ŝŶ ? ? ? ? ?ŽƚŚŽĨƚŚĞƐĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ




ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ ? ĂƐƐŽŵĞŚĂǀĞĐĂůůĞĚĨŽƌ ? ǁŽƵůĚďĞĐŽŵƉůĞƚĞůǇƵŶ ?
ĂīŽƌĚĂďůĞ ? 
 
 ,ŽǁĞǀĞƌ ?ĚŽĞƐƚŚĞĨƵƚƵƌĞůŽŽŬĂƐƉŽƐŝƟǀĞ ?&ŝŐƵƌĞ ? ? ?ƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚ
ƚŚĞĂŶƐǁĞƌƚŽƚŚŝƐƋƵĞƐƟŽŶŝƐ ?ǇĞƐ ? ?ĂƚůĞĂƐƚƵŶƟů ? ? ? ? ?dŚĞĨŽƌƚŚ ?
ĐŽŵŝŶŐƌŝƐĞŝŶ^WŝƐƉƌŽũĞĐƚĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞĞĚƵĐĂƟŽŶ−ĂĚũƵƐƚĞĚ
KZĂƚĂƌŽƵŶĚ ? ? ? ?ďǇ ? ? ? ? ?/ƚŝƐƚŚĞŶĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽƌŝƐĞƚŽ ? ? ? ?ŝŶ
 ? ? ? ? ?ĂƚǁŚŝĐŚƉŽŝŶƚĂŶŽƚŚĞƌƐĞƚŽĨ^WŝŶĐƌĞĂƐĞƐƌĞĚƵĐĞŝƚƐůŝŐŚƚůǇ
ďǇ ? ? ? ? ?ŌĞƌƚŚŝƐ ?ŝƚĂƉƉĞĂƌƐƚŽĐůŝŵďĂŐĂŝŶ ?ƌĞĂĐŚŝŶŐ ? ? ? ?ŝŶ ? ? ? ? ?
ĂƚǁŚŝĐŚƉŽŝŶƚƚŚĞĮŶĂůƉůĂŶŶĞĚƐĞƚŽĨ^WŝŶĐƌĞĂƐĞƐĂƌĞƐĞƚƚŽƌĞ ?




ƉƌŽũĞĐƚĞĚKZǁŽƵůĚƌĞĂĐŚ ? ? ? ?ŝŶ ? ? ? ? ?ŶĚƌĞǀĞƌƟŶŐƚŽĂŶ^W
ŽĨ ? ?ĨŽƌǁŽŵĞŶǁŽƵůĚĐĂƵƐĞŝƚƚŽƌŝƐĞƚŽ ? ? ? ?ďǇƚŚŝƐĚĂƚĞ ?^Ž ?ŽŶ
ƚŚĞĨĂĐĞŽĨŝƚ ?ƌĂŝƐŝŶŐƚŚĞ^WŝƐƚŚĞŽŶůǇƐŽůƵƟŽŶ ?ĂŶĚŽŶĞƚŚĂƚǁŽƌŬƐ ? 
,ŽǁĞǀĞƌ ?ƚŚĞKZĚŽĞƐŶŽƚƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞĂĐƚƵĂů ĞǀĞůŽĨ
^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶƉĂŝĚ ?ŽƌƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŽƚŚĞƐĞƉĞŶƐŝŽŶƐ ?ǁŚŝĐŚĂƌĞĂƐ ?
ƐƵŵĞĚƚŽďĞƐƵďũĞĐƚƚŽƚŚĞ ?ƚƌŝƉůĞůŽĐŬ ? ?ŽƌĂƚůĞĂƐƚĂ ?ĚŽƵďůĞůŽĐŬ ? ?
ŐŝǀĞŶƚŚĂƚĞĂƌŶŝŶŐƐŝŶĐƌĞĂƐĞƐĂƌĞƉƌŽũĞĐƚĞĚƚŽďĞŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞ
 ? ? ?A?ƉĞƌĂŶŶƵŵĐĂƉ ?ŶǇůŽĐŬŝŶǀŽůǀŝŶŐĞĂƌŶŝŶŐƐǁŝůůƌĞƐƵůƚŝŶƐŝŐ ?
ŶŝĮĐĂŶƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŽƚŚĞƉĞŶƐŝŽŶƐďĞŝŶŐƉĂŝĚ ?,ŽǁĞǀĞƌ ?ƚŽƌĞŵŽǀĞ
ƚŚĞĞĂƌŶŝŶŐƐůŝŶŬǁŽƵůĚďĞĨĂǀŽƵƌŝŶŐĞǆŝƐƟŶŐƉĞŶƐŝŽŶĞƌƐŽǀĞƌĨƵƚƵƌĞ

















































































































ΣΠΑ ϖσ 16 το ΣΠΑ λεσσ ΦΤΕ
65/60 ϖσ 16 το 65/60 λεσσ ΦΤΕ
ΣΠΑ mαξ 65 ϖσ 16 το ΣΠΑ mαξ 65 λεσσ ΦΤΕ
 /ŶĨĂĐƚ ?ƚŚĞǇŵĂǇĨĂĐĞƚŚŝƐŝƐƐƵĞŝŶĂŶǇĐĂƐĞ ?ĞǀĞŶǁŝƚŚĂŶĞĂƌŶŝŶŐƐ
ůŽĐŬ ?ŐŝǀĞŶƚŚĞĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐůǇŐĞŶĞƌŽƵƐŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞĚĚŝƟŽŶĂůWĞŶ ?
ƐŝŽŶĂŶĚŝƚƐƐƵĐĐĞƐƐŽƌ ?ƚŚĞEĞǁ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?dŚŝƐƐŚŽƵůĚŝŶĐƌĞĂƐĞ
ƚŚĞĨƵƚƵƌĞĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?ƚŽĂĚĞŐƌĞ ? 
WƵƫŶŐĂůůƚŚŝƐƚŽŐĞƚŚĞƌŐŝǀĞƐƵƐ&ŝŐƵƌĞ ? ? ? ?ǁŚŝĐŚƐŚŽǁƐƚŚĞŚŝƐƚŽƌŝ ?
ĐĂůĂŶĚƉƌŽũĞĐƚĞĚĂŶŶƵĂůĐŽƐƚŽĨ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶƐ ? ?ŝŶŶŽŵŝŶĂů ?ƌĞĂůĂŶĚ
ĞĂƌŶŝŶŐƐ−ĂĚũƵƐƚĞĚƚĞƌŵƐ ?dŚŝƐĐĂůĐƵůĂƟŽŶŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞĂƐŝĐ^ƚĂƚĞ




ƚŚĂƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐďĞǇŽŶĚ ? ? ? ?ďŶƉĞƌĂŶŶƵŵĂƌĞŝŐŶŽƌĞĚ ?ŝŶƌĞĂůƚĞƌŵƐ ?
ŝƚĂƉƉĞĂƌƐƌĞůĂƟǀĞůǇƐƚĂďůĞƵƉƚŽ ? ? ? ? ?ĂŌĞƌǁŚŝĐŚŝƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐƌĂƉŝĚ ?
ůǇ ?ďĂƌƌŝŶŐƚŚĞƉĂƵƐĞƐǁŚĞŶ^WŝŶĐƌĞĂƐĞƐĂƌĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ?ĂŶĚŝŶ
ĞĂƌŶŝŶŐƐ−ĂĚũƵƐƚĞĚƚĞƌŵƐ ? ? ? ?ĂƉƉĞĂƌƐƚŽďĞƚŚĞƉŽŝŶƚĂƚǁŚŝĐŚƐŝŐ ?
ŶŝĮĐĂŶƚƌŝƐĞƐĂƌĞĂŐĂŝŶƐĞĞŶ ?ƵƚŝƚƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
ƉĞƌŝŽĚŽĨƐƚĂďŝůŝƚǇĐŽŵĞƐĂŌĞƌĂƉĞƌŝŽĚŽĨƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞĂƌŶŝŶŐƐ−
ĂĚũƵƐƚĞĚƌŝƐĞƐƐŝŶĐĞĂďŽƵƚ ? ? ? ? ?ĂŶĚƌĞĂů−ƚĞƌŵƌŝƐĞƐƐŝŶĐĞĂďŽƵƚ
 ? ? ? ? ? 
 
 ? ?WƌŽũĞĐƟŽŶƐƚŽ ? ? ? ? ? ?ǁĞƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚĨŽƌtŽƌŬ ?WĞŶƐŝŽŶƐ ?





















































































































 dŽŐĞƚĂƚƌƵĞƉŝĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞďƵƌĚĞŶŽĨƚŚĞ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?ƚŚŽƵŐŚ ?ŝƚ
ŵĂŬĞƐƐĞŶƐĞƚŽůŽŽŬĂƚŚŽǁŵƵĐŚĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƟůůŝŶƚŚĞǁŽƌŬ ?
ĨŽƌĐĞŶĞĞĚƐƚŽƉĂǇƚŽƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞƐĞƉĂǇŵĞŶƚƐ ?dŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚŝƐ ?ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌƐŝŶ&ŝŐƵƌĞ ? ? ?ĂƌĞĚŝǀŝĚĞĚďǇƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŐĞĚ
ĨƌŽŵ ? ?ƚŽƚŚĞ^W ?ĂŐĂŝŶĞǆĐůƵĚŝŶŐƚŚŽƐĞŝŶĨƵůů−ƟŵĞĞĚƵĐĂƟŽŶ ?dŚĞ





ǇĞĂƌƐ ?dŚŝƐƐŚŽǁƐƚŚĂƚŝŶƚĞƌŵƐŽĨƚŽĚĂǇ ?ƐĞĂƌŶŝŶŐƐ ?ĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ǁĂƐƉĂǇŝŶŐƐŽŵĞǁŚĞƌĞƵŶĚĞƌ ? ? ? ? ? ?ƉĞƌǇĞĂƌĨƌŽŵƚŚĞŵŝĚ− ? ? ? ?Ɛ
ƵŶƟůĂƌŽƵŶĚ ? ? ? ?ƚŽĐŽǀĞƌƚŚĞƉĂǇŵĞŶƚŽĨ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶƐ ?dŚĞĐŽƐƚ
ƚŚĞŶƌŽƐĞƚŽĂƌŽƵŶĚ ? ? ? ? ? ?ƉĞƌƉĞƌƐŽŶďǇĂƌŽƵŶĚ ? ? ? ? ?ǁŚĞƌĞŝƚŝƐ
ĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽƐƚĂǇƵŶƟůƚŚĞůĂƚĞ ? ? ? ?Ɛ ?ŌĞƌƚŚŝƐ ?ŝƚŝƐƉƌŽũĞĐƚĞĚƚŽƌŝƐĞ




















































































































 /ƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽůŝŵŝƚƚŚĞĐŽƐƚŽĨƉĞŶƐŝŽŶƉƌŽǀŝƐŝŽŶƚŽ ? ? ? ? ? ?ƉĞƌƉĞƌ ?
ƐŽŶŝŶƚĞƌŵƐŽĨƉƌŝů ? ? ? ?ĞĂƌŶŝŶŐƐ ?ůůƚŚĂƚǁŽƵůĚďĞŶĞĞĚĞĚǁŽƵůĚ
ďĞƚŽďƌŝŶŐĨŽƌǁĂƌĚƉůĂŶŶĞĚŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶƚŚĞ^W ?ĂŶĚĂĚĚĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶĚƵĞĐŽƵƌƐĞ ?^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ ?ƚŚĞ^WĐŽƵůĚƌĞŵĂŝŶĂƚ ? ?ƵŶ ?
Ɵů ? ? ? ? ?ĂŌĞƌǁŚŝĐŚŝƚǁŽƵůĚŶĞĞĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚĂƌĂƚĞŽĨŽŶĞǇĞĂƌŝŶ
ĞǀĞƌǇĮǀĞ ?ƌĞĂĐŚŝŶŐ ? ?ŝŶ ? ? ? ? ?ŌĞƌƚŚŝƐ ?ƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞĚƌĂƚĞŽĨŝŶ ?
ĐƌĞĂƐĞƐƐůŽǁƐƚŽĂƌĂƚĞŽĨŽŶĞǇĞĂƌŝŶĞǀĞƌǇĮŌĞĞŶ ?ƌĞĂĐŚŝŶŐ ? ?ŝŶ
 ? ? ? ? ?ƌĞŇĞĐƟŶŐƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞŽĨƚŚĞůŽǁĞƌ−ǀĂůƵĞEĞǁ^ƚĂƚĞWĞŶ ?
































































































































 Ɛ&ŝŐƵƌĞ ? ? ? ?ƐŚŽǁƐ ?ƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞĚƉƌŽĮůĞŽĨ^WŝŶĐƌĞĂƐĞƐǁŽƵůĚďĞ





















































































ǁŚĞŶƚŚĞKůĚŐĞWĞŶƐŝŽŶǁĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŝŶ ? ? ? ? ?/ŶƚŚĂƚŝŶƐƚĂŶĐĞ ?
ƚŚĞƉĞŶƐŝŽŶĐŽƵůĚďĞǁŝƚŚŚĞůĚŝĨƐŽŵĞŽŶĞƚƌŝĞĚƚŽďĞĐŽŵĞĞůŝŐŝďůĞ
ƚŚƌŽƵŐŚ ?ƐĞůĨ−ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚŵĞŶƚ ? ? 
ƵƚƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚŵŽƌĂůŚĂǌĂƌĚŝƐĂƉƌŽďůĞŵĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞ
 ?ƌĂƚĞ ?ŽĨŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƟŶŐ ?&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ ?ŝĨ ? ?ŽĨďĞŶĞĮƚŝƐůŽƐƚĨŽƌĞǀĞ ?
ƌǇ ? ?ŽĨĂĚĚŝƟŽŶĂůŝŶĐŽŵĞƌĞĐĞŝǀĞĚĂďŽǀĞĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞů ?ƚŚĞŶƚŚĞ
ƌŝƐŬŽĨŵŽƌĂůŚĂǌĂƌĚŝƐŚŝŐŚ ?dŚŝƐŝƐŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƟŶŐĂƚŝƚƐŚŝŐŚĞƐƚƌĂƚĞ ?
tŽƵůĚƚŚĞƐĂŵĞůĞǀĞůŽĨŵŽƌĂůŚĂǌĂƌĚĞǆŝƐƚŝĨ ? ?ŽĨďĞŶĞĮƚǁĞƌĞůŽƐƚ




ƉĞƌƐŽŶƚŽƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶ^W ?ĂƚůĞĂƐƚŽƵƚƚŽƚŚĞ ? ? ? ? ?Ɛ 
ďƵƚǁŚŝůĞŬĞĞƉŝŶŐƚŚĞ^WĂƚĂŐĞ ? ?ĨŽƌďŽƚŚŵĞŶĂŶĚǁŽŵĞŶ ?dŚŝƐ
ĐŽƵůĚďĞĚŽŶĞďǇƐĞƫŶŐĂůŝŵŝƚĨŽƌŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƟŶŐĂƚƚŚĞŝŶĐŽŵĞůĞǀĞů
ĨŽƌŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞ ? ? ?A? ?ƚĂǆ ?ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ? ? ? ? ? ? ?ĂǇĞĂƌ ? 
 ? ?^ĞĞƉƉĞŶĚŝǆ ?ĨŽƌĚĞƚĂŝůƐŽĨŚŽǁƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƟŶŐǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚ 
 /ƚǁŽƵůĚŶĞĞĚƚŽƐƚĂƌƚŝŶ ? ? ? ? ?ǁŚĞŶƚŚĞŶĞǆƚƌŝƐĞŝŶƚŚĞ^WŝƐĚƵĞƚŽ
ŽĐĐƵƌ ?/ŶƚŚĂƚǇĞĂƌ ?ĂŶǇŽŶĞĞĂƌŶŝŶŐĞŶŽƵŐŚƚŽƉĂǇŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƚĂǆ
ǁŽƵůĚŐŝǀĞƵƉ ? ?ŽĨƚŚĞŝƌĂƐŝĐ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶŽƌEĞǁ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ
ĨŽƌĞǀĞƌǇ ? ? ?ŝŶĐŽŵĞƌĞĐĞŝǀĞĚŝŶƚŚĞŚŝŐŚĞƌƚĂǆďĂŶĚ ?dŚŝƐǁŽƵůĚ
ŬĞĞƉƚŚĞƉĞƌ−ǁŽƌŬĞƌĐŽƐƚŽĨƚŚĞ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶĂƚĂďŽƵƚƚŚĞƐĂŵĞůĞǀ ?
ĞůĂƐŝĨƚŚĞƌŝƐĞŝŶ^WŚĂĚŽĐĐƵƌƌĞĚ ?ĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ǁŽƌŬĞƌƐ ? ĚĞĮŶĞĚĂƐƚŚŽƐĞďĞƚǁĞĞŶ ? ?ĂŶĚ^W ?ĂŶĚŶŽƚŝŶĨƵůů−
ƟŵĞĞĚƵĐĂƟŽŶ ? ǁŽƵůĚďĞƐŵĂůůĞƌ ?ĚƵĞƚŽƚŚĞůŽǁĞƌ^W ?/ƚĐŽƵůĚ
ĂůƐŽďĞĚŽŶĞǁŝƚŚŽƵƚĂƉƉůǇŝŶŐŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƟŶŐƚŽƚŚĞĚĚŝƟŽŶĂů^ƚĂƚĞ
WĞŶƐŝŽŶ ?ďƵƚƐƟůůƉĂǇŝŶŐŝƚĨƌŽŵĂŐĞ ? ? ?
/Ŷ ? ? ? ? ?ƚŚĞƌĂƚĞŽĨŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƟŶŐǁŽƵůĚďĞ ? ?ŽĨƉĞŶƐŝŽŶůŽƐƚĨŽƌ
ĞǀĞƌǇ ? ?ŽĨŝŶĐŽŵĞŝŶƚŚĞŚŝŐŚĞƌƚĂǆďĂŶĚ ?ƚŚĞŶ ? ?ŝŶ ? ? ? ? ? ? ?ŝŶ
 ? ? ? ?ĂŶĚƐŽŽŶ ?ƵŶƟůĂƌĂƚĞŽĨ ? ?ůŽƐƚĨŽƌ ? ?ĞĂƌŶĞĚǁĂƐƌĞĂĐŚĞĚŝŶ
 ? ? ? ? ?dŚŝƐƌĂƚĞŽĨĨƵůůŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƟŶŐǁŽƵůĚƚŚĞŶĐŽŶƟŶƵĞŝŶĚĞĮŶŝƚĞ ?
ůǇ ?/ƚĐŽƵůĚďĞƚŚĂƚƐŽŵĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞ^WǁŽƵůĚďĞƌĞƋƵŝƌĞĚĂƚ
ƐŽŵĞƉŽŝŶƚ ?ďƵƚĂĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞŝŶĐŽƐƚŽŶůǇƐƚĂƌƚƐƚŽŽĐĐƵƌŝŶ ? ? ? ? ?
ǁŚĞŶƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚ^WŝŶĐƌĞĂƐĞĨƌŽŵ ? ?ƚŽ ? ?ďĞŐŝŶƐ ?dŚŝƐŝƐƚŚĞ
 ?ŚŝŐŚĂŶĚĨĂƐƚ ?ƐĐĞŶĂƌŝŽ ? 
ƵƚŝƚŝƐĂůƐŽƉŽƐƐŝďůĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂŶŽƵƚĐŽŵĞĨŽƌƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐƉŽƉƵůĂ ?
ƟŽŶƚŚĂƚĮǆĞƐƚŚĞĐŽƐƚƉĞƌǁŽƌŬĞƌ ? ĂŐĂŝŶ ?ƵŶƟůƚŚĞ ? ? ? ? ?Ɛ Ăƚ
 ? ? ? ? ? ?ĂǇĞĂƌŝŶƚĞƌŵƐŽĨƉƌŝů ? ? ? ?ĞĂƌŶŝŶŐƐ ?ǁŝƚŚƚŚĞ^WĂŐĂŝŶƌĞ ?
ŵĂŝŶŝŶŐĂƚ ? ? ?dŚŝƐĐŽƵůĚďĞĚŽŶĞďǇƐĞƫŶŐƚŚĞůŝŵŝƚĨŽƌŵĞĂŶƐ−
ƚĞƐƟŶŐĂƚŚĂůĨƵƉƚŚĞďĂŶĚĨŽƌďĂƐŝĐƌĂƚĞƚĂǆ ? ? ?A? ? ?ĐƵƌƌĞŶƚůǇĂƌŽƵŶĚ
 ? ? ? ? ? ? ?ĂǇĞĂƌ ? 
tŝƚŚƚŚŝƐŝŶĐŽŵĞůĞǀĞů ?ƚŚĞƌĂƚĞŽĨŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƟŶŐĐŽƵůĚŝŶŝƟĂůůǇďĞ
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ƚŚĞƐĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ ? ? ? ?dŚĞǇĂƌĞĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚǁŝƚŚ
ƚŚĞƉĞƌ−ǁŽƌŬĞƌĐŽƐƚĨŽƌƚŚĞŶŽŶ−ŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƚĞĚƉĞŶƐŝŽŶƐĂƐƐƵŵŝŶŐ
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&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ ?ŝĨŵĞĂŶƐ−ƚĞƐƟŶŐǁĞƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŽŶůǇĨŽƌŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞ
ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ? ƚŚĞ ?ŚŝŐŚĂŶĚĨĂƐƚ ?ƐĐĞŶĂƌŝŽ ? ƚŚĞŶƚŚĞĐŽƐƚƉĞƌǁŽƌŬ ?
ĞƌĐŽƵůĚďĞŚĞůĚŝŶĞĂƌŶŝŶŐƐƚĞƌŵƐǁŝƚŚŵŽƌĞŵŽĚĞƌĂƚĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶ
ƚŚĞ^WƚŚĂŶƚŚŽƐĞĐƵƌƌĞŶƚůǇůĞŐŝƐůĂƚĞĚĨŽƌ ? 
dŚĞĮƌƐƚƌŝƐĞǁŽƵůĚŶŽƚďĞŶĞĞĚĞĚƵŶƟů ? ? ? ? ?ĂƚĂƌĂƚĞŽĨĂŽŶĞ−ǇĞĂƌ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĞǀĞƌǇĮǀĞĐĂůĞŶĚĂƌǇĞĂƌƐ ?ƌĞĂĐŚŝŶŐĂŶ^WŽĨ ? ?ŝŶ ? ? ? ? ?
dŚŝƐŝƐŽŶĞǇĞĂƌĞĂƌůŝĞƌƚŚĂŶĐƵƌƌĞŶƚůǇĂůůŽǁĞĚĨŽƌŝŶůĞŐŝƐůĂƟŽŶ ?
dŚĞŶ ?ƚŚĞ^WǁŽƵůĚŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚĂƌĂƚĞŽĨŽŶĞǇĞĂƌŽǀĞƌƚŚĞŶĞǆƚƚĞŶ
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ĚĂƟŽŶƐǁŚŝĐŚǁŽƵůĚƐĞĞĂŶ^WŽĨ ? ?ďĞŝŶŐƌĞĂĐŚĞĚŝŶ ? ? ? ? ? 
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ĨƵƌƚŚĞƌ ?ŐƌĂĚƵĂůŝŶĐƌĞĂƐĞƐŽĨŽŶĞǇĞĂƌŽǀĞƌƚŚĞƉĞƌŝŽĚ ? ? ? ?ƚŽ ? ? ? ?
ǁŽƵůĚƐĞĞƚŚĞĮŶĂůŝŶĐƌĞĂƐĞ ?ƚŽ ? ? ?dŚŝƐƉƌŽĮůĞŝƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ
































































































































Μεανσ−Τεστινγ ανδ ΣΠΑ Ινχρεασεσ
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dŚĞĮŶĂŶĐŝĂůĨĂĐƚŽƌƐǁĞƌĞƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞƚƌŝƉůĞůŽĐŬƵƐŝŶŐĨŽƌĞĐĂƐƚƐ
ĨƌŽŵƚŚĞKĸĐĞĨŽƌƵĚŐĞƚZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ?dŚĞƐĞĨŽƌĞĐĂƐƚƐĂůƐŽĞŶĚ
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x ^ZW^ ?^ ?W ? ? ? ? 
x EĞǁ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?ĞǆĐůƵĚŝŶŐWƌŽƚĞĐƚĞĚWĂǇŵĞŶƚƐ ? ? ? ? ?ĂŶĚ 
x EĞǁ^ƚĂƚĞWĞŶƐŝŽŶ ?WƌŽƚĞĐƚĞĚWĂǇŵĞŶƚƐ ? ? ? ? ? 
dŚĞǀĂůƵĞƐŽĨ ? ? ?ƚŽ ? ? ?ĂƌĞƉƌŽũĞĐƚĞĚŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞĮŶĂŶĐŝĂůĨĂĐƚŽƌ ?
ĂŶĚƚŚĞƉŽƉƵůĂƟŽŶŽĨƚŚŽƐĞŽǀĞƌ^W ?ĂĐƚƵĂůŽƌĂƐƐƵŵĞĚ ?ĨŽƌƚŚŽƐĞ
ƌĞƟƌŝŶŐďĞĨŽƌĞ ? ? ? ? ?ƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨ ? ? ?ƚŽ ? ? ?ĂƌĞƉƌŽũĞĐƚ ĚŝŶůŝŶĞǁŝƚŚ
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ĂƐƐƵŵĞĚ ?ĨŽƌƚŚŽƐĞƌĞƟƌŝŶŐŽŶŽƌĂŌĞƌ ? ? ? ? ? 
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ǀĞǇŽĨWĞƌƐŽŶĂů/ŶĐŽŵĞƐ ? ? ?dŚŝƐŐŝǀĞƐ ?ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƚŚŝŶŐƐ ?ƚŚĞŵĞĂŶ
ĂŶĚŵĞĚŝĂŶŝŶĐŽŵĞďĞĨŽƌĞƚĂǆĨŽƌĮǀĞǇĞĂƌĂŐĞďĂŶĚƐ ?ƐƉůŝƚďǇŵĞŶ
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